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Sinteza macroeconomica 23-27 noiembrie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptaméanii confirma scenariul de
relansare graduala a economiei mondiale in urma celei mai severe crize economice de la finele
celui de-al doilea Razboi Mondial. Se mentioneaza in acest sens indicatorii din piata imobiliara
si din piata fortei de munca din Statele Unite, indicatorii PMI din Zona Euro (industria
prelucratoare si sectorul serviciilor), climatul de afaceri din Germania. Pe de alta parte, trebuie
mentionat faptul ca evolutia unor indicatori macroeconomici atrage atentia asupra
sustenabilitatii procesului de relansare a economiei mondiale: comenzile de bunuri de consum

indelungat in Statele Unite, increderea consumatorilor in Germania.
Statele Unite

Am asistat la o evolutie mixta a indicatorilor macroeconomici comunicati pe parcursul
saptamanii. La capitolul surprize pozitive se remarca evolutia indicatorilor din piata fortei de
munca, dar si a celor din sfera imobiliara. La capitolul surprize negative se remarca evolutia
comenzilor de bunuri de consum indelungat in octombrie, fapt care atrage atentia asupra

sustenabilitatii relansarii industriei americane.

Atentia saptamanii s-a indreptat spre evolutia economiei americane in T3. PIB-ul a
crescut In perioada iulie-septembrie la un ritm anualizat de 2,8% (revizuire in jos comparativ cu
estimarile initiale de 3,5%). Consumul privat a crescut la un ritm de 2,9% (sub estimarile
analistilor de 3,2%), contribuind cu 2,1 p.p. la formarea PIB in T3 (evolutie determinata in
principal de planurile de stimulare a pietei auto, contributie de 1,45 p.p.). Investitiile au crescut
la un ritm anualizat de 8,4% (in principal ca urmare a evolutiei investitilor pe segmentul
rezidential, avans anualizat de 19,5%), in timp ce cheltuielile guvernamentale s-au apreciat la o
ratd anualizata de 3,1%. Cererea externa neta a avut o contributie negativa la formarea PIB (0,8
p.p.), dat fiind ca exporturile au crescut la un ritm anualizat de 17%, inferior celui de evolutie a

importurilor (20,8%).

La nivelul pietei imobiliare am asistat la evolutii favorabile ale indicatorilor comunicati pe
parcursul saptamanii. Aceste evolutii confirma scenariul de stabilizare a pietei imobiliare (dupa
declinul initiat in vara anului 2006), Th contextul resimtirii masurilor implementate de autoritatile
monetare si bugetare pe parcursul ultimelor trimestre (reducerea dobanzilor, cumparare de
mortgage backed securities, tax credit de 8 000 de dolari pentru first buyers), dar si de
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declinul preturilor (in contextul cresterii numarului de prescrieri, ca urmare a deteriorarii

conditiilor la nivelul pietei fortei de munca).

Preturile caselor au crescut pentru a 4-a luna consecutiv in septembrie, conform
indicatorilor S&P/Case Shiller. Raportat la august preturile caselor au crescut cu 0,27%.
Comparativ cu septembrie 2008 preturile caselor au scazut cu 9,36%, cel mai redus ritm de la
finele lui 2007 (analigtii estimau o contractie de 9,1%).

Conform datelor Federal Housing Finance Agency preturile caselor au crescut in T3
cu 0,2% comparativ cu T2. Raportat la T3 2008, preturile caselor au scazut cu 3,8% (cel mai
redus ritm de contractie din T1 2008).

Totodata, vanzarile de case existente au crescut in octombrie cu 10,1% raportat la
septembrie (si cu 23,5% yl/y), catre cel mai ridicat
nivel din februarie 2007, 6,1 mil. unitati (anualizat)
(graficul alaturat). Analistii estimau un avans lunar de
2,3%, la 5,7 mil. unitati (anualizat). Pretul median de
vanzare a scazut cu 7,1% yly, la 173 100 dolari
(figura alaturata), in timp ce ponderea locuintelor
prescrise a crescut la 30% din totalul vanzarilor. Pe
segmentul single family vanzarile au crescut in
octombrie cu 9,7% m/m (cel mai rapid ritm de

crestere din 1983, la 5,33 mil. unitati, anualizat), Tn
timp ce pe segmentul multifamily véanzarile au
crescut cu 13,2% m/m, la 770 mii unitati, anualizat).
Volumul stocurilor de locuinte existente s-a diminuat
in octombrie cu 3,7% m/m, la 3,57 milioane unitati
(anualizat) (la ritmul actual de véanzari stocurile se

lichideaza in 7 luni).
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De asemenea, vanzarile de case noi au crescut in octombrie cu 6,2% raportat la
septembrie si cu 5,1% comparativ cu octombrie
2008, la 430 mii unitati (anualizat), cel mai ridicat
nivel din septembrie 2008 (figura alaturata).
Analigtii estimau un nivel de 404 mii unitati.
Aceasta evolutie poate exprima preocuparea
celor interesati de a cumpara o locuinta cu privire
la prelungirea planurilor guvernamentale de

sustinere a pietei imobiliare (acestea au fost

prelungite la Tnceputul lunii noiembrie pana la
finalul lunii aprilie 2010). Pretul median al locuintelor a scazut cu 0,5% y/y, la 212 200 dolari.
Volumul stocurilor de case noi s-a redus in octombrie la 239 mii unitati (anualizat), cel mai mic
nivel din mai 1971 (la ritmul actual al vanzarilor, stocurile pot fi lichidate in 6,7 luni — cel mai mic
nivel din decembrie 2006). Desi piata imobiliard a fost sustinuta in ultimele luni de masurile
adoptate de autoritatile monetare si bugetare, pentru perioada urmatoare se mentin o serie de
factori de risc: nivelul ridicat al prescrierilor (acestea au depasit nivelul de 300 mii pentru a 8-a
luna consecutiv in octombrie), conditiile restrictive de creditare si conditiile dificile la nivelul
pietei fortei de munca, cresterea ponderii persoanelor ale caror proprietati valoreaza mai putin
decéat creditul ipotecar contractat (23% la finele lui T3). Cu toate acestea, prelungirea
programelor de sustinere a pietei imobiliare (pana la finele lui aprilie 2010), coroborata cu
declinul preturilor si cu reducerea costurilor de finantare (nivelul dobéanzii la creditele pe 30 de
ani a scazut pana la 4,83%, cel mai mic din luna mai) ar putea contrabalansa in lunile

urmatoare factorii de risc mai sus mentionati.

in ceea ce priveste consumul privat (principala componentd a PIB), cheltuielile de
consum au crescut in octombrie cu 0,7% raportat
la septembrie, ritm peste estimarile analistilor
(0,5%). In termeni reali (ajustat de inflatie)
cheltuielile de consum au crescut cu 0,4% raportat
la septembrie. Consumul real de bunuri durable a
cresc ut cu 2% m/m, in timp ce consumul de
bunuri  non-durable a avansat cu 0,2%.

Cheltuielile cu servicii au crescut cu 0,3%.

Totodata, veniturile personale au avansat in
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octombrie cu 0,2% raportat la septembrie (peste estimarile analigtilor). Venitul disponibil s-a
apreciat cu 0,4% raportat la septembrie, cel mai rapid ritm din luna mai, iar in termeni ajustati de
inflatie cresterea a fost de 0,2%. Rata de economisire a scazut de la 4,6% in septembrie la
4,4% in octombrie (graficul aldturat). in ceea ce priveste preturile din consumul privat core,
acestea au crescut in octombrie cu 0,2% m/m si cu 1,4% y/y, mentindndu-se sub pragul maxim
preferat de Rezerva Federala.

Totodata, sentimentul consumatorilor s-a ameliorat in noiembrie, conform indicatorului
calculat de Conference Board, care a inregistrat un nivel de 49,5 p. (in crestere comparativ cu
nivelul de 48,7 p. din octombrie). Analistii estimau o scadere a indicatorului la 47,3 p..
Componenta situatia curenta a inregistrat in noiembrie nivelul minim din ultimii 26 ani, 21 p., in
scadere de la 21,1 p. in octombrie, pe fondul preocuparilor cu privire la conditiile la nivelul pietei
fortei de munca (ponderea persoanelor care considera dificild obtinerea unui loc de munca a
crescut la 49,8%, in timp ce ponderea persoanelor care considera ca este usor de obtinut un loc
de munca a scazut de la 3,5% la 3,2%). Pe de alta parte, componenta perspective de evolutie
pentru urmatoarele 6 luni a crescut de la 67 p. la 68,5 p. in noiembrie. Cu toate acestea,
ponderea persoanelor care considera ca veniturile vor creste in urmatoarele 6 luni a scazut la
10% (de la 10,7%), in timp ce ponderea persoanelor care considera ca situatia locurilor de
munca se va ameliora in acest interval s-a redus de la 16,8% la 15,2%.

Pe de alta parte, sentimentul consumatorilor a scazut pentru a 2-a luna consecutiv in
noiembrie, pe fondul preocuparilor cu privire la
nivelul ridicat al somajului. Indicatorul calculat de
Universitatea Michigan a scazut de la 70,6 p. in
octombrie la 67,4 p. in noiembrie (graficul alaturat)
(analistii estimau un nivel de 67 p.). Componenta
situatia curenta a scazut de la 73,7 p. in octombrie
la 68,8 p. in noiembrie, in timp ce componenta

perspective de evolutie pentru urmatoarele 6 luni s-

a depreciat de la 68,6 p. la 66,5 p.. in ceea ce
priveste asteptarile cu privire la inflatie in urmatoarele 12 luni, acestea s-au diminuat de la 2,9%
in octombrie la 2,7% in noiembrie. Pe de alta parte, asteptarile cu privire la evolutia ratei inflatiei

fn urmatorii 5 ani au crescut de la 2,9% in octombrie la 3% in noiembrie.
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La nivelul industriei prelucratoare (considerat motorul de iegire din cea mai severa criza
de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial)
comenzile de bunuri de consum indelungat au
scazut In octombrie cu 0,6% raportat la septembrie
(graficul —alaturat). Aceastd evolutie a fost
determinata de declinul componentei bunuri de
capital (exclus aviatie) cu 2,9%. Analistii estimau un
avans lunar de 0,5%. Excluzdnd componenta

transport, comenzile de bunuri de consum

indelungat au scazut cu 1,3%, cel mai sever ritm din _ L L P L
martie (analistii estimau un avans lunar de 0,7%). Pe ségrﬁé‘ntul' de t'rénsioort,'coenz'ile au |
crescut cu 1,5%, remarcandu-se evolutia componentei aeronautice (componenta auto a scazut
cu 0,1%). Evolutia comenzilor de bunuri de consum indelungat in octombrie atrage atentia

asupra sustenabilitatii relansarii economiei americane.

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut in
saptamana incheiata in 21 noiembrie cu 35 mii, la
466 mii, cel mai redus nivel din septembrie 2008
(figura alaturata) (analistii estimau un nivel de 50 0
mii). Media mobila din ultimele 4 saptamani a scazut
de la 513 mii la 496,5 mii. Totodata, numarul

solicitarilor existente de ajutor de somaj a scazut in ] A
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saptamana incheiata in 14 noiembrie cu 190 mii, la

5,423 milioane (sub estimarile analistilor de 5,57

mil.). Numarul persoanelor care beneficiaza de
ajutor prelungit de somaj a scazut la 4,18 mil. in saptaméana incheiata in 7 noiembrie. Pentru
perioada urmatoare se mentin perspective de stabilizare a pietei fortei de munca, in contextul
iesirii economiei din recesiune, dar si pe fondul planurilor guvernamentale de sustinere (recent

Administratia Obama a prelungit cu 20 de saptdmani perioada de acordare de ajutor de somaj).

Rezerva Federald a publicat Stenograma Sedintei de Politicd Monetara din luna
noiembrie (zilele de 3 si 4). Membrii Comitetului de Politicd Monetara si-au exprimat
preocuparea cu privire la potentiale consecinte negative ale mentinerii dobanzii de referinta la

nivelul minim record (0%-0,25%): “... Members noted the possibility that some negative
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side effects might result from the maintenance of very low short-term interest rates for
an extended period ... including the possibility that such a policy stance could lead to
excessive risk-taking in financial markets or an unanchoring of inflation expectations...”.
in ceea ce priveste dolarul american, membrii FED au considerat normala evolutia acestuia in
ultima perioada, dar au mentionat ca vor monitoriza indeaproape o eventuala intensificare a
deprecierii monedei americane (date fiind riscurile pentru inflatie). Totodatd, FED considera ca
rata somajului se va mentine ridicata in anii urmatori (desi au revizuit ih scadere previziunile cu
privire la rata somajului la finele lui 2010 la intervavul (9,3%-9,7%)), ceea ce va contribui la
situarea inflatiei sub nivelul de confort al bancii centrale. De asemenea, Rezerva Federala si-a
exprimat preocuparea cu privire la mentinerea blocajului din sectorul bancar, desi pietele de

capital au inregistrat o ameliorare substantiala in ultimele luni.
Zona Euro

in Zona Euro industria prelucrétoare si sectorul serviciilor au crescut in noiembrie la cel
mai rapid ritm din ultimii 2 ani, conform indicatorilor
PMI. Aceasta evolutie confirmad scenariul de
relansare graduald a economiei regiunii, dupa
iesire din recesiune consemnata in trimestrul lll. La
nivelul industriei prelucratoare indicatorul PMI a
crescut de la 50,7 p. in octombrie la 51 p. In
noiembrie. in sectorul serviciilor indicatorul PMI a
crescut de la 52,6 p. In octombrie la 53,2 p. in
noiembrie. Indicatorul PMI Compozit a crescut de la

53 p. in octombrie la 53,7 p. in noiembrie, cel mai
ridicat nivel din noiembrie 2007 (graficul alaturat).
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——Climatul de afaceri  —— Sentiment economic{axa dreapta)

Comenzile in industrie au crescut pentru a
6-a luna consecutiv in septembrie (cu 1,5% raportat la august, peste estimarile analistilor de
1%), confirmand scenariul de relansare graduala a economiei in urma celei mai severe crize
economice de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Se remarca evolutia comenzilor de
bunuri de capital (avans de 3,7%) (comenzile de bunuri de consum indleungat au crescut cu
1,5%). Cu toate acestea, trebuie mentionat faptul ca excluzand componenta echipamente de
transport, comenzile in industrie au scazut cu 1,2% m/m in septembrie, evolutie care atrage
atentia asupra sustenabilitatii relansarii economiei Zonei Euro (date fiind conditiile la nivelul
pietei fortei de munca (cel mai ridicat nivel al somajului din ianuarie 1999 — 9,7%), precum si
evolutia euro in raport cu dolarul pe parcursul ultimelor luni). Raportat la septembrie 2008,

comenzile in industrie au scazut cu 16,5%.

Masa monetara M3 a crescut in octombrie cu doar 0,3% raportat la octombrie 2008, cel
mai redus ritm din 1981 (graficul alaturat).
Totodata, volumul creditului neguvernamental a
scazut pentru a 2-a luna consecutiv in octombrie,
cu 0,8% yly (0,2% m/m), exprimand mentinerea
blocajului la nivelul sistemului financiar. Indicatorul
monetar M1 a crescut cu 11,8% y/y in octombrie,
in dezaccelerare comparativ cu nivelul de 12,8%
y/y inregistrat in luna septembrie. Banca Centrala
Europeana a semnalat deja intentia de a iesi

gradual din politicile de quantitative easing fara

precedent implementate pe parcursul ultimelor trimestre, pe fondul crizei economico-financiare.
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Principalii factori de risc pentru evolutia economiei regiunii in perioada urmatoare sunt:
nivelul ridicat al ratei somajului, aprecierea euro in raport cu dolarul pe parcursul ultimelor
trimestre (cu aproximativ 20% de la jumatatea lunii februarie) (cu impact nefavorabil pentru
mecanismul exporturi-investitii, motorul de evolutie a economiei regiunii), riscurile care planeaza

asupra evolutiei economiei mondiale si pietelor internationale de capital.

in Germania au fost comunicate datele dezagregate cu privire la evolutia economiei in
trimestrul Ill. PIB-ul s-a accelerat in T3, inregistrand un ritm trimestrial de 0,7% (raportat la T3
2008 economia s-a contractat cu 4,8%). Se remarca evolutia componentelor investitii si
cheltuieli guvernamentale (cresteri la ritmuri de 1,3%, respectiv 0,1%), in contextul refacerii
stocurilor (contributie de 1,5 p.p. la formarea PIB in T3) (investitiile in echipamente au contribuit
cu 0,1 p.p. la formarea PIB). Pe de alta parte, consumul privat s-a contractat cu 0,9% in T3
(dupa un avans de 0,7% in T2), ca urmare a expirarii planului de stimulare a pietei auto la
inceputul lui septembrie, dar si in contextul conditiilor dificile la nivelul pietei fortei de munca.
Totodata, cererea externa neta a contribuit negativ la formarea PIB in T3 (cu 0,5 p.p.), dat fiind
ca exporturile au avansat la un ritm de 3,4%, inferior celui de crestere a importurilor (5%).

Climatul de afaceri s-a ameliorat in Germania in noiembrie, confirmand scenariul de
relansare a economiei dupa iesirea din recesiune
consemnata in trimestrul Il. Indicatorul comunicat de
Institutul de Cercetare Economica IFO a crescut de
la 92 p. in octombrie la 93,9 p. in noiembrie, cel mai
ridicat nivel din august 2008 (figura alaturata)
(analistii estimau un nivel de 92,5 p.). Componenta
situatia curenta a crescut de la 87,4 p. la 89,1 p., in
timp ce componenta perspective economice pentru

urmatoarele 6 luni a avansat de la 96,8 p. la 98,9 p..

Pe de alta parte, sentimentul consumatorilor germani s-a deteriorat pentru a 2-a luna
consecutiv in decembrie, pe fondul preocuparilor cu privire la situatia pietei fortei de munca
(rata somajului nu a crescut in ultimele luni, in contextul programelor guvernamentale de
sustinere a angajatilor care urmau sa fie concediati). Indicatorul calculat de GKF a scazut de la
4 p. in noiembrie la 3,7 p. in decembrie, sub estimarile analistilor. Mai mult, este ingrijoratoare

evolutia componentei perspective de consum pentru urmatoarele luni, aceasta inregistrand un
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declin sever, de la 8,7 p. In noiembrie la 0,9 p. in decembrie. Componenta perspective de
evolutie a veniturilor s-a redus de la 12,9 p. la 6,2 p..

Preturile de consum din Germania au scazut in noiembrie cu 0,1% raportat la octombrie,
conform datelor preliminare comunicate de Biroul Federal de Statistica (date armonizate UE).
Raportat la noiembrie 2008, preturile de consum au crescut cu 0,4% (prima crestere din ultimele
7 luni) (analistii estimau un avans de 0,5%).

Se mentioneaza o serie de factori de risc pentru evolutia economiei germane in
perioada urmatoare: conditiile la nivelul pietei fortei de munca, finalul unor programe de
sustinere economica si sustenabilitatea finantelor publice, aprecierea euro in raport cu dolarul
cu aproximativ 20% din februarie pana in prezent. La acestia se adauga factorii de risc care

planeaza asupra evolutiei economiei mondiale.

in Franta consumul de bunuri ale industriei prelucrétoare a crescut in octombrie cu 1,1%
m/m (figura alaturatd), ca urmare a resimtirii
planurilor bugetare de stimulare a economiei (ex.
programul rabla). Analistii estimau un avans lunar
de 0,4%. Raportat la octombrie 2008, consumul de
bunuri ale industriei prelucratoare a crescut cu
3,5%.

increderea consumatorilor s-a ameliorat

pentru a 4-a luna consecutiv in noiembrie, in

contextul masurilor adoptate de autoritati in ultimele

trimestre, care au determinat iesirea din recesiune a economiei inca din trimestrul Il. Indicatorul
calculat de Institutul de Statistica a crescut de la -34 p. in octombrie la -30 p. In noiembrie
(peste estimarile analistilor de -35 p.).

Pe de alta parte, climatul de afaceri a stagnat in noiembrie, pe fondul preocuparilor cu
privire la apropierea de final a masurilor de sustinere economica, dar si in contextul evolutiei
euro n raport cu dolarul pe parcursul ultimelor luni. Indicatorul calculat de Institutul de Statistica

s-a mentinut la 89 p. (stagnare dupa 7 luni de cregtere), sub nivelul estimat de analisti (91 p.).
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Pentru perioada urmatoare se mentin o serie de factori de risc cu privire la evolutia
economiei franceze: nivelul ridicat al somajului (2,57 mil. persoane), evolutia euro Tn raport cu
dolarul in ultimele luni, apropierea de final a unor masuri bugetare de sustinere (planul rabla de
1 000 euro expira Tn ianuarie).

in ltalia climatul de afaceri a crescut in noiembrie spre nivelul maxim de mai bine de 1
an, confirmand scenariul de stabilizare dupa iesirea
din recesiune consemnata in T3. Indicatorul calculat
de Institutul National de Statistica a crescut de la
77,4 p. in octombrie la 78,8 p. in noiembrie (graficul
alaturat) (peste estimarile analistilior de 78 p.).
Aceasta evolutie a fost determinata de

perspectivele de evolutie a cererii externe, cu

impact  favorabil pentru evolutia  productiei
industriale pe termen scurt. Cu toate acestea,

componenta locuri de munca a scazut la -17 p. in noiembrie, de la -16 p. in octombrie.

Marea Britanie

Economia britanica s-a contractat pentru al 6-lea trimestru consecutiv in T3, cu 0,3%
raportat la T2 (figura alaturatd). Estimarile initiale
indicau o contractie la un ritm de 0,4%. Raportat la
T2, consumul privat a stagnat, in timp ce investitiile
au scazut cu 0,3%. Pe de alta parte, cheltuielile
guvernamentale au avansat cu 0,2%. Stocurile au
scazut pentru al 4-lea trimestru consecutiv, cu 4,1
mld. lire. La nivel sectorial, industria prelucratoare si

serviciile s-au contractat la ritmuri de 0,1%.

Vénzarile din comertul cu amanuntul au crescut in noiembrie spre nivelul maxim din
ultimii 2 ani, confirmand scenariul de stabilizare a economiei, dupa contractia din ultimele 6
trimestre. Indicatorul calculat de Confederation of British Industry a crescut la 13 p.p., cel mai
ridicat nivel din noiembrie 2007.
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Japonia

in Japonia am asistat la o evolutie mixta a indicatorilor macroeconomici comunicati pe
parcursul saptamanii. Pe de o parte, rata somajului
a scazut pentru a 3-a luna consecutiv in octombrie,
spre nivelul de 5,1% (graficul alaturat) (analistii
estimau un nivel de 5,4%). Raportul locuri de
muncé/candidati a crescut usor, la 0,44. Evolutia
indicatorilor din piata fortei de munca in luna
octombrie a fost determinatd de accelerarea

economiei in trimestrul lll, ca urmare a resimtirii

masurilor de relansare adoptate de autoritatile

monetare si bugetare de pe mapamond (inclusiv Japonia) pe parcursul ultimelor trimestre.

Totodata, cheltuielile de consum au crescut in octombrie cu 1,6% y/y, in accelerare
comparativ cu luna anterioara, ca urmare a resimtirii planurilor guvernamentale de sustinere

economica.

Exporturile au scazut in octombrie la un ritm de 23,2% y/y, cel mai redus din ultimul an
(graficul alaturat) (analistii estimau un declin de
26,8% vyly). Exporturile catre Asia s-au contractat
cu 15% yly (catre China, principalul partener
comercial, cu 14,3% yly), in timp ce livrarile
externe catre Statele Unite si Europa au inregistrat
in octombrie declinuri anuale de 27,6%, respectiv
29%. Importurile s-au contractat cu 35,6% y/y. Prin

urmare, excedentul comercial a crescut la 807,1

mld. ieni (cel mai ridicat nivel din martie 2008). Cu : .
toate acestea, aprecierea ienului in raport cu dolarul american pe parcursul ultimelor luni
constituie un factor important de risc in ceea ce priveste evolutia exporturilor nipone in perioda

urmatoare.
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Pe de alta parte, vanzarile din comertul cu amanuntul au scazut in octombrie cu 0,9%
raportat la septembrie. Comparativ cu octombrie
2008, declinul a fost de 0,9%, mai putin sever
comparativ cu cel din luna septembrie (figura

alaturata) (cel mai bun ritm din ultimele 11 luni).

Raportat la octombrie 2008, preturile de consum au
scazut cu 2,5%, in accelerare comparativ cu nivelul
de 2,2% yly din luna septembrie. Excluzand
componenta alimente, preturile de consum au
scazut in octombrie cu 2,2% y/y (graficul alaturat)
(in linie cu estimarile analistilor). Rata inflatiei core
s-a situat la -1,1% 1in octombrie (y/y). Evolutia
preturilor de consum in ultimele luni a fost marcata

de declinul cotatiilor internationale la titei (in termeni

yly).
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